






2.1 Penelitian Terdahulu 
Penelitian-penelitian terdahulu yang mendasari penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 
1. Penelitian yang dilakukan Atkins dan Dyl (1997) dengan judul “Transaction 
costs and holding period for common stocks” meneliti faktor-faktor yang 
mempengaruhi keputusan investasi saham biasa oleh investor dalam menahan 
kepemilikan suatu saham. Variabel bebas yang diteliti yaitu bid-ask spread, 
market value, dan variance return. Atkins dan Dyl melakukan penelitian di 
New York Stock Exchange (NYSC) pada periode 1975-1989 dan Nasdaq pada 
periode 1983-1991. Analisis datanya menggunakan Regressios. Penelitian yang 
dilakukan Atkins dan Dyl tersebut berlandaskan teori dari Amihud dan 
Mendelson (1986) yang menyatakan bahwa aset dengan biaya transaksi yang 
lebih tinggi akan ditahan atau dimiliki lebih lama oleh investor, dan sebaliknya. 
Kesimpulannya yaitu faktor-faktor yang dipertimbangkan investor dalam 
mengambil keputusan apakah menahan atau menjual saham diantaranya bid-
ask spread, market value dan variance return. Selain itu, hubungan antara 
kedua variabel tersebut lebih kuat di Nasdaq yang spreadnya lebih besar 
dibandingkan di NYSE. Persamaan penelitian Atkins dengan penelitian 
sekarang terletak pada variabel bebas dan variabel terikatnya, teknik sampling, 





Sedangkan perbedaannya terletak pada populasi dan periode penelitian. 
2. Subali dan Diana (2002) melakukan penelitian dengan judul “Analisis 
pengaruh transaction cost terhadap holding period saham biasa”. Penelitian 
Subali ini meneliti apakah investor-investor di BEJ pada periode 2000 yang 
memiliki time invesment horizon jangka pendek yang lebih panjang akan 
menahan saham biasa yang memiliki bid-ask spread yang lebih tinggi (rendah). 
Dalam penelitiannya, Subali menambahkan variabel market value sebagai 
cerminan dari ukuran perusahaan dan variabel risk of return yang merupakan 
standar deviasi dari return realisasi. Regression adalah teknis analisis data yang 
digunakan. Hasil penelitian Subali ini berbeda dengan penemuan Atkins. 
Subali dan Diana Zuhroh menyimpulkan bahwa secara parsial variabel bid-ask 
spread dan market value berpengaruh positif yang signifikan terhadap holding 
period. Persamaan penelitian Subali dengan penelitian sekarang yaitu terletak 
pada variabel bebas dan variabel terikatnya, teknik sampling, teknik analisis 
data, jenis data, dan metode pengumpulan datanya. Sedangkan perbedaannya 
terletak pada populasi yang menjadi penelitian dan periode penelitian. 
3. Penelitian selanjutnya dilakukan oleh Yenny et al. (2003) dengan judul 
“Analisis pengaruh bid-ask spread, market value, dan risk of return saham 
terhadap holding period pada saham teraktif yang tercatat di Bursa Efek 
Jakarta Periode 2001-2002”. Yenny meneliti pengaruh bid-ask spread, market 
value, dan risk of return baik secara simultan maupun parsial terhadap holding 
period dan untuk mengetahui variabel yang memiliki pengaruh signifikan 





digunakan. Hasil penelitian Yenny ini berbeda dengan penemuan Atkins dan 
Subali. Yenny dan kawan-kawan menyimpulkan bahwa secara simultan bid-
ask spread, market value, dan risk of return mempunyai pengaruh yang 
signifikan terhadap holding period. Secara parsial variabel bid-ask spread dan 
market value berpengaruh signifikan terhadap holding period, akan tetapi 
variabel bid-ask spread bernilai negatif. Persamaan penelitian Yenny dengan 
penelitian sekarang yaitu terletak pada variabel bebas dan variabel terikatnya, 
teknik sampling, teknik analisis data, jenis data, dan metode pengumpulan 
datanya. Sedangkan perbedaannya terletak pada populasi yang menjadi 
penelitian dan periode penelitian. 
Tabel 2.1 
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2.2 Landasan Teori 
Pada sub ini akan diuraikan teori-teori pendukung yang nantinya 
digunakan sebagai dasar dalam menyusun kerangka pemikiran maupun 
merumuskan hipotesis penelitian. 
2.2.1 Investasi 
Abdul Halim (2005:4) berpendapat, investasi merupakan penempatan 
sejumlah dana pada saat ini dengan harapan untuk memperoleh keuntungan di 
masa mendatang. Menurutnya, investasi dapat dibedakan menjadi dua, yaitu: 
investasi pada aset-aset finansial (financial assets) dan investasi pada aset-aset riil 
(real assets). Investasi pada aset-aset finansial yang dilakukan di pasar uang, 
misalnya berupa sertifikat deposito, commercial paper, dan lain sebagainya. 
Investasi yang dilakukan di pasar modal misalnya berupa saham, obligasi, waran, 
dan lainnya. Sedangkan investasi pada asset riil dapat berbentuk pembelian aset 
produktif, pendirian pabrik, dan sebagainya. 
Pada dasarnya, tujuan orang melakukan investasi adalah untuk 
menghasilkan sejumlah uang. Tujuan investasi yang lebih luas adalah untuk 
meningkatkan kesejahteraan investor. Tujuan investasi menurut Irham Fahmi 
(2011), antara lain: 
1. terciptanya keberlanjutan (continuity) dalam investasi tersebut, 
2. terciptanya profit yang maksimum atau keuntungan yang diharapkan, 
3. terciptanya kemakmuran bagi para pemegang saham, 





Dalam berinvestasi ada tiga hal yang perlu dipertimbangkan oleh 
investor, yaitu tingkat pengembalian yang diharapkan (expected rate of return), 
tingkat risiko (rate of risk), dan ketersediaan dana yang akan diinvestasikan. Pada 
umumnya risk dan return memiliki hubungan linier. Semakin tinggi tingkat risiko 
akan semakin tinggi pula tingkat pengembalian yang diharapkan. Selain itu, 
dengan mempertimbangkan adanya risk and return, investor dapat memprediksi 
saham yang dimilikinya. Jika menguntungkan, maka akan ditahan lebih lama, dan 
sebaliknya.  
2.2.2 Indeks LQ-45 
Salah satu strategi yang cukup menguntungkan dalam berinvestasi di 
pasar modal adalah dengan menempatkan dananya pada saham-saham LQ-45. 
Indeks LQ45 terdiri dari 45 saham di BEI dengan likuiditas yang tinggi dan 
kapitalisasi pasar yang besar serta lolos seleksi menurut beberapa kriteria 
pemilihan. Kriteria-kriteria berikut digunakan untuk memilih ke-45 saham yang 
masuk dalam indeks LQ45 sebagai berikut (Eduardus, 2010:87): 
1. Masuk dalam urutan 60 terbesar dari total transaksi saham di pasar reguler 
(rata-rata nilai transaksi selama 12 bulan terakhir). 
2. Urutan berdasarkan kapitalisasi pasar (rata-rata nilai kapitalisasi pasar selama 
12 bulan terakhir) 
3. Telah tercatat di BEI selama paling sedikit 3 bulan. 
4. Kondisi keuangan dan prospek pertumbuhan perusahaan, frekuensi dan jumlah 





Bursa efek secara rutin memantau perkembangan kinerja ke-45 saham 
yang masuk dalam penghitungan indeks LQ-45. Penggantian saham dilakukan 
setiap enam bulan sekali, yaitu pada awal bulan Februari dan Agustus. Apabila 
terdapat saham yang tidak memenuhi kriteria seleksi, maka saham tersebut 
dikeluarkan dari penghitungan indeks dan diganti dengan saham lain yang 
memenuhi kriteria. 
2.2.3 Holding period 
Holding period adalah lamanya waktu yang diperlukan investor untuk 
berinvestasi dengan sejumlah uang yang bersedia dikeluarkan. Holding period 
juga berarti rata-rata panjangnya waktu investor dalam menahan sahamnya selama 
periode waktu tertentu (Subali dan Diana, 2002). Keputusan investor untuk 
menahan sahamnya dipengaruhi oleh banyak faktor, seperti bid-ask spread, 
market value, dan variance return. 
Dalam berinvestasi, seorang investor selalu mempertimbangkan 
adanya risiko yang akan dihadapi nanti untuk bisa mendapatkan gain yang 
maksimal. Untuk mengurangi risiko, investor dapat memilih jenis saham yang 
memiliki kinerja baik. Kinerja perusahaan yang baik ditunjukkan dengan besarnya 
market value suatu perusahaan. Selain risiko dan kinerja perusahaan, investor juga 
perlu memperhatikan biaya transaksi. Seorang investor akan menahan sahamnya 
lebih lama bila biaya transaksi semakin besar. Meningkatnya biaya transaksi suatu 
saham dapat ditunjukkan dengan makin tingginya bid-ask spread (I. Roni, 2008). 
Jangka waktu investasi suatu saham setiap investor berbeda. Beberapa 





lain mungkin menahannya untuk selamanya. Investor yang menahan saham hanya 
beberapa hari mengharapkan akan dapat menjual sahamnya kembali dengan harga 
yang lebih tinggi daripada harga belinya (A. Sakir dan Nurhalis, 2010). Seorang 
investor cenderung akan menahan sahamnya dalam jangka waktu yang lebih lama 
apabila memprediksikan bahwa saham perusahaan yang dibelinya tersebut dapat 
menguntungkan. Dengan harapan bahwa harga jual saham tersebut lebih tinggi 
dimasa yang akan datang. Sebaliknya, investor akan segera melepas/menjual 
saham yang dibelinya, jika diprediksikan bahwa harga saham tersebut akan 
mengalami penurunan (Helmy, 2008). 
Abdul Halim (2005:31) mengatakan bahwa, ”secara umum keputusan 
membeli atau menjual saham ditentukan oleh perbandingan antara perkiraan nilai 
intrinsik dengan harga pasarnya”, dengan kriteria sebagai berikut:  
1. Jika harga pasar saham lebih rendah dari nilai intrinsiknya, maka saham 
tersebut sebaiknya dibeli dan ditahan sementara dengan tujuan untuk 
memperoleh capital gain jika kemudian harganya kembali naik. 
2. Jika harga pasar saham sama dengan nilai intrinsiknya, maka jangan 
melakukan transaksi, karena saham tersebut dalam keadaan keseimbangan, 
sehingga tidak ada keuntungan yang diperoleh dari transaksi pembelian atau 
penjualan saham tersebut. 
3. Jika harga pasar saham lebih tinggi dari nilai intrinsiknya, maka saham tersebut 
sebaiknya dijual untuk menghindari kerugian, karena tentu harganya kemudian 






Holding period dapat dirumuskan sebagai berikut: 
 
Keterangan: 
HldPeriT = Holding period saham perusahaan i semester T 
Sumber: Atkins dan Dyl (1997) 
2.2.4 Pengaruh bid-ask spread terhadap holding period 
Menurut Agus Purwanto (2003) bid-ask spread merupakan selisih 
antara bid price dengan ask price. Dalam hal ini bid price adalah harga beli 
tertinggi yang menyebabkan investor bersedia untuk membeli suatu saham. 
Sedangkan ask price adalah harga jual terendah yang menyebabkan investor 
bersedia untuk menjual sahamnya (Agus dan Tan, 2008). 
Bid-ask spread merupakan salah satu faktor yang dipertimbangkan 
investor untuk mengambil keputusan apakah menahan atau menjual saham 
tersebut. Hal yang harus di perhatikan investor untuk memutuskan membeli atau 
menjual pada harga tertentu yaitu mengetahui seberapa besar perbedaan (spread) 
antara harga permintaan beli (bid) dan harga tawaran jual (ask).  
Menurut Agus dan Tan (2008) bid-ask spread yang terlalu tinggi akan 
menguntungkan bagi pialang/dealer, tetapi akan menyebabkan saham tersebut 
kurang aktif diperdagangkan. Sedangkan bid-ask spread yang terlalu rendah akan 
merugikan bagi pialang/dealer, namun menyebabkan saham tersebut lebih aktif 





tingkat bid-ask spread yang optimal, yaitu tingkat bid-ask spread yang tidak 
merugikan pialang/dealer dan membuat saham tersebut aktif diperdagangkan. 
Berdasarkan penelitian-penelitian terdahulu, dapat disimpulkan 
sementara bahwa bid-ask spread yang merupakan fungsi dari biaya transaksi, 
mempengaruhi keputusan investor untuk menahan suatu saham (I. Roni, 2008). 
Aset yang memiliki spread yang lebih besar akan menghasilkan  expected return 
yang lebih tinggi, akibatnya investor akan menyimpan saham atau holding period 
yang lebih panjang, dan sebaliknya. 
Perhitungan spread diformulasikan sebagai berikut: 
 
Keterangan: 
SpreadiT = rata-rata bid-ask spread saham perusahaan i selama semester T 
N = jumlah minggu transaksi saham perusahaan i selama semester T 
Askit = harga jual terendah yang menyebabkan investor setuju untuk 
menjual saham perusahaan i pada minggu t 
Bidit = harga beli tertinggi yang menyebabkan investor setuju untuk 
membeli saham perusahaan i pada minggu t 
Sumber: Atkins dan Dyl (1997) dan Agus dan Tan (2008) 
2.2.5 Pengaruh market value terhadap holding period 
Eko (2008), mendefinisikan market value adalah ukuran perusahaan 





pasar. Menurut Jogiyanto (2003:88), market value adalah harga saham yang 
terjadi di bursa pada saat tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar.  
Market value dapat dihitung dengan cara menggunakan rata-rata harga 
saham selama satu semester dikalikan dengan jumlah saham beredar selama satu 
semester, sehingga market value dapat diformulasikan menjadi: 
 
Keterangan: 
MktValiT = rata-rata market value saham perusahaan i selama semester T 
N = jumlah bulan transaksi saham perusahaan i selama semester T 
Harga sahamit  =  harga penutupan saham perusahaan i pada bulan t 
Saham beredariT  =  jumlah saham yang beredar pada saham perusahaan i selama 
semester T 
Sumber: Hadi (2008) 
Market value digunakan untuk mengukur nilai perusahaan yang 
menyebabkan investor mau menanamkan dananya pada suatu surat berharga 
khususnya saham. Hal ini dipergunakan untuk melihat kecenderungan investor 
terhadap ukuran suatu perusahaan tertentu (Hadi, 2008). Semakin besar market 
value suatu perusahaan, maka semakin lama pula investor menahan sahamnya, 
karena investor menganggap bahwa perusahaan besar biasanya kondisi 
keuangannya lebih stabil, sehingga risikonya lebih kecil. 
Widoatmodjo (1996) berpendapat bahwa faktor utama yang 
menyebabkan harga pasar saham berubah adalah adanya persepsi yang berbeda-





Persepsi tersebut dicerminkan melalui Rate of Return (ROR). Apabila sebagian 
besar investor suatu saham mempunyai persepsi bahwa ROR saham tersebut tidak 
memadai lagi, maka mereka akan mengambil keputusan untuk menjualnya. Jika 
ini yang terjadi, maka harga saham akan menurun. Sebab, kemungkinan akan 
terjadi over supply. 
Penelitian yang dilakukan oleh Atkins dan Dyl (1997), Subali dan 
Diana (2002), dan Yenny et al. (2003) tentang market value menunjukkan bahwa 
variabel market value mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap 
holding period. 
2.2.6 Pengaruh variance return terhadap holding period 
Menurut Agus dan Tan (2008), variance of stock return adalah 
pengukuran besarnya risiko total yang dikaitkan dengan expected return dari suatu 
investasi saham perusahaan i dalam tahun T selama periode tertentu yang 
dinyatakan dalam satuan (%).  
Besarnya variance ditentukan oleh pergerakan harga saham di pasar. 
Pergerakan harga yang fluktuatif akan menghasilkan variasi yang besar juga. 
Variance yang besar akan membuat investor memiliki peluang yang besar untuk 
mendapatkan keuntungan yang besar juga dari adanya perubahan harga, dan juga 
sebaliknya (Tjiptono dan Hendy, 2001:10). 
Seorang investor yang pencari risiko (risk seeker) akan cenderung 
menginvestasikan dananya pada saham yang mempunyai variance yang besar. 
Setelah ia memperoleh keuntungan dari adanya perubahan harga maka ia akan 





antara variance return dengan holding period adalah negatif (Atkins dan Dyl, 
1997). Jika risiko saham itu besar maka periode kepemilikan saham investor akan 
lebih singkat, begitu pula sebaliknya. Variance return dapat dirumuskan menjadi: 
 
Keterangan: 
Return SahamiT = return saham dari saham perusahaan i selama semester T 
Pt = harga saham penutupan bulan t 
Pt-1 = harga saham penutupan bulan t-1 
 
Keterangan: 
Return AverageiT = rata-rata return saham perusahaan i selama semester T 
 
Keterangan: 
Risiko SahamiT = tingkat risiko return realisasi perusahaan i selama semester T 
N = jumlah data return saham 
x = rata-rata return saham 
xi = return saham perusahaan i 
Sumber: Subali dan Diana (2002) dan Vinus et al. (2009) 
2.3 Kerangka Pemikiran  
Berdasarkan teori-teori dan hasil dari penelitian terdahulu, maka ada 








variabel bid-ask spread, market value, dan variance return. Oleh karena itu akan 
dilakukan pengujian terhadap pengaruh variabel-variabel bebas tersebut terhadap 
holding period. Sehingga kerangka pemikiran dalam penelitian ini ditunjukkan 










2.4 Hipotesis Penelitian 
Berdasarkan landasan teoritis dan kerangka pemikiran, maka hipotesis 
yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
H1 : Bid-ask spread, market value, dan variance return secara simultan 
berpengaruh terhadap holding period. 
H2 : Bid-ask spread secara parsial berpengaruh positif terhadap holding 
period. 
H3 : Market value secara parsial berpengaruh positif terhadap holding period. 
H4 : Variance return secara parsial berpengaruh negatif terhadap holding 
period. 
Market Value Holding Period 
Bid-Ask Spread 
Variance Return 
